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摘要 
I 
摘要 
印度尼西亚是东南亚中的重要国家，是世界上最大的群岛国家，疆域横跨
亚洲及大洋洲，也称“千岛之国”。印度尼西亚人口数量居世界第四，是东南
亚国家联盟的创始国之一，是东南亚最大的经济体。自印度尼西亚建国以来，
经济总体上持续发展，在 20 世纪后期，伴随着东亚及东南亚经济的起飞趋势，
经济持续高速增长。但 20世纪末的亚洲金融风暴沉重地打击了印度尼西亚的经
济，之后印度尼西亚渐渐地走出了金融危机的阴影，经济重新踏入发展的正轨。
在 2008年美国次贷危机引起的全球性经济危机中，印度尼西亚也受到了一定的
冲击，但与 1997 年的情形不同，印度尼西亚此次危机中，没有使得自身经济深
陷泥潭，而是运用适当的财政政策以及货币政策应对危机，在受损失不大的情
况下，安然度过了危机的冲击。究竟货币政策与经济波动有着怎样的联系，为
何两次危机中印度尼西亚的结局有如此之不同，本文将探讨印度尼西亚货币政
策与实体经济波动之间的联系。 
首先，本文采用数据联系理论方法，对印度尼西亚的产出、就业、消费、
投资等宏观经济的时间序列数据进行 H-P 滤波处理，然后结合印尼在这一历史
时期的国情和世界形势，分析了印尼自 60年代以来的 5次较大的经济波动情况，
得出了印尼的经济波动频率是不规则的而波动幅度在亚洲金融风暴后大幅缩小
的结论。 
其次，本文考虑了货币供给与经济波动的联系。对货币供给和产出的一阶
差分（原始数据不平稳）进行了格兰杰因果关系检验，得出了货币供给是经济
波动的格兰杰因，而经济波动不是货币供给格兰杰因的结论，这证明了在计量
上两者的联系，为之后将货币因素引入到宏观模型中做了铺垫。 
最后，本文将实际货币余额引入到代表性家庭的效用函数之中，构建了动
态随机一般均衡的货币效用函数模型。通过脉冲响应分析得到了生产率冲击、
货币冲击与印尼经济波动的关系。分析结果表明，从初始影响力和影响力的持
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II 
续时间来看，生产率冲击都要强于货币供给冲击，但由于货币供给冲击的频率
和可控性要强于生产率冲击，所以在考虑经济波动问题时也不能忽略货币供给
的因素。 
 
关键词：经济波动；货币政策；MIU模型 
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ABSTRACT 
Indonesia is a sovereign island country in Southeast Asia and Oceania, which 
consists of  more than fourteen thousand islands and is known as "Thousand Islands 
country." As the world’s fourth most populous country, Indonesia has more than 255 
million people. It is also a founding member of ASEAN and now it is the biggest 
economy in Southeast Asia.  
Indonesia has generally achieved sustainable economic development since 
1970s, and at the end of 20th century, its economy grew drastically with the rapid 
growth and the increasingly strong mutual dependence in East Asia and Southeast 
Asia. However, the growth was interrupted by the 1997 Asian financial turmoil and 
Indonesia suffered from the most serious losses. Fortunately, the economy growth of 
Indonesia returned to 4% per year by 2000, and performed well under the guidance 
of appropriate fiscal and monetary policies during the global economic crisis 
recently which was caused by the US subprime mortgage crisis. What the relation 
between economic policy and currency policy; and why Indonesia performed 
differently in these two crises? This paper examined the connections between 
currency policy and substantial economy fluctuation. 
Firstly, by employing the method which combined data and theory, this paper 
conducted H-P filtering process to macro-economic time series data of Indonesia’s 
output,employment,consumption and investment. Then through the combination of 
national conditions and world situation in this period, this paper also analyzed the 
five times economic fluctuation since 1960s in Indonesia, and thus concluded that 
the economic fluctuation frequency is irregular and fluctuation range immensely 
diminished after Asian financial turmoil. 
Secondly, this paper took the connection between currency supply and 
economic fluctuation into consideration. After examining systematically the 
first-order difference of currency supply and output(original data is not stable), this 
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IV 
paper drew a conclusion which currency supply is the Granger Causality of 
economic fluctuation; nonetheless economic fluctuation is not the Granger Causality 
of currency supply, which proved the connection between them in econometrics and 
paved a way for bringing currency factors into macromodel. 
Finally, this paper introduced real money balance into utility function of 
representative family and constructed Money in Utility Function of DSGE. By 
analyzing Impulse Response, it obtained the relations between Indonesian economic 
fluctuation and Productivity Shocks, as well as Monetary Shocks. The results 
indicated that productivity shocks is much stronger than currency supply shocks 
from the perspective of initial influence and the influence duration. However, since 
currency supply shock frequency and controllability is higher than productivity 
shock, currency supply factors can not be neglected when we are considering 
economic fluctuation issues. 
 
Key words: Economic Fluctuation; Currency Policy; MIU Model 
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第一章导论 
第一节研究背景与目的 
一、研究背景 
在全球化的世界经济大环境下，长期中，大部分的国家的经济都在或快或
慢的增长。而在长期增长的背景中，也不断经历着从繁荣到衰退到萧条再到复
苏的短期经济波动的冲击。事实上，各个国家在短期经济波动中的具体情况是
有很大差别的。 
2008年 9月全球性金融危机传到印度尼西亚，2007年印度尼西亚经济增长
率达到了 1997年东南亚金融危机以来的最高点 6.35%，2008 年前三个季度经济
增长率也依然保持稳健，但危机还是出现了。在全球经济增长放缓的背景中，
全球物价大幅度下跌，导致印度尼西亚出口的资源型商品价格下跌，从而使得
印度尼西亚外汇收入大幅缩水；在市场信心缺失和外汇市场供给不足的情况下，
印度尼西亚盾也大幅贬值，2008年 9月至 12月，印度尼西亚盾贬值了 29%之多；
同时期，雅加达股市也经历了暴跌，从 2008 年第一季度开始到年终收盘(1355
点)为止，全年股市下跌达 50%左右，甚至在 2008年 10月的暴跌中，雅加达股
票交易所曾关闭三天；由于经济危机导致欧美居民的消费减少，使得印度尼西
亚的出口商品受到很大影响，很多工厂倒闭，工业失业现象也越发严重，并且
在国内对经济信心不足的情况下，印尼富裕家庭纷纷将资金转移至国外，使得
国内投资也大幅度缩水。 
为应对金融危机的冲击印度尼西亚政府制定了适度宽松的货币政策，2009
年为应对外部需求不足的情况，印尼政府下调基准利率至 6.5%，之后 2011 年
下调至 6%，2012 年下调至 5.75%。在适度宽松的货币政策引导下，印度尼西亚
逐渐走出了金融危机的阴影之中，在后金融危机时期，稳步发展。从 2010年开
始，印尼增长开始恢复，GDP增长率达到 6.1%，2011年增长率进一步提升并反
超危机前的水平达到 6.49%，虽然之后 2012 年（6.23%）与 2013 年（5.78%）
增长率有所下降，但与其他新兴经济体相比还是处于较高水平的。 
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可以看出，印尼在两次经济危机之中的表现是如此之不同，而这与印尼政
府和中央银行的相关政策是分不开的，相关的产业政策会影响生产率，另一方
面货币政策会影响货币供给，这也是一种技术冲击和货币冲击的源泉。技术冲
击与货币冲击都对印尼的经济波动产生了不能忽视的影响，不论这些影响是短
期的还是长期的，是有利的还是不利的，它们与经济波动的联系都很值得思考。 
二、研究目的 
首先，随着中国经济的逐步发展，已经成为了世界性的经济大国，与周边
国家的经济联系日益密切，而印度尼西亚作为东南亚最大的经济体，它的经济
稳定对东南亚经济稳定有很大的影响。中国作为一个世界性大国，作为一个正
在崛起中的国家，周边国家的稳定与发展对中国至关重要，所以，我们有必要
深入研究周边国家的经济波动问题。 
另一方面，中国在次贷危机之后，也逐步进入了所谓的经济“新常态”，
GDP 的增长率回到了个位数，这虽然有别于传统的经济危机，但也是中国经济
发展重要的机遇和挑战。在“新常态”的经济形势下，一个合适的货币政策和
产业政策，是稳定经济波动，保持经济发展的重要条件。印尼与中国同是发展
中国家，本文研究了印尼的经济波动问题，同时也对新的历史机遇期的中国有
着重要的启示意义。 
印度尼西亚利用货币政策有效地抵御了全球经济危机的冲击，并且现在利
用动态随机一般均衡模型研究短期经济波动是宏观经济学的一个趋势，而国内
尚没有利用此方法对印尼经济波动的相关研究，所以本文决定用货币效用模型，
构建印尼短期经济波动研究的微观基础，并从一般均衡角度研究货币冲击及其
他冲击与印度尼西亚经济波动的联系。 
第二节理论文献综述 
我们分五部分做文献综述，第一部分是货币经济理论，第二部分是经济波
动理论，第三部分为货币效用模型理论，第四部分为国内在相关方面的研究，
最后一部分为印度尼西亚相关的研究。 
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一、货币经济理论 
货币数量论指的是“货币中性”，既货币作为一种名义变量不影响实体经
济中的各种实际变量，如 GDP，失业率等等。这一思想最早可追溯到十八世纪
大卫·休谟的《货币论》、《贸易平衡论》等著作中。货币数量论认为，实际经
济可以自动达到均衡，而货币只与一般物价水平有联系。著名的费雪方程式就
表达了这一思想，假定货币流通速度不变，则物价水平只与货币供给相关。 
之后，瑞典经济学家威克塞尔批判了古典的货币理论，威克塞尔提出了自
然利率和货币利率的概念。自然利率指的是以实物资本进行借贷时供求关系决
定的利率，也可以认为是资本的预期收益率；而货币利率指的是资金借贷关系
中实际计算的借款人所支付的利率。威克塞尔认为只有当货币利率与自然利率
相等时，货币数量论才成立，否则货币将对实体经济产生影响。威克塞尔的这
一理论也成为了日后凯恩斯主义思想的源泉之一。 
时间走到 20 世纪上半叶，现代经济中最大的一次经济危机发生之后，原有
的货币理论不足以指导各国走出困境，于是凯恩斯主义应运而生。凯恩斯认为
货币需求是同时有关利率和收入的多元函数，并且货币需求的投机需求通过利
率对实体经济产生影响。同时凯恩斯认为货币供给是外生决定的，中央银行可
以通过货币政策影响实体经济，但有可能走入“凯恩斯陷阱”。之后凯恩斯的
追随者们进一步地发展了他的理论，希克斯开创了 IS-LM 模型，将货币市场置
于一般均衡分析之中；鲍莫尔发展了货币交易性需求与利率的关系；卡尔多等
人则以内生的货币供给理论替代了凯恩斯的外生货币供给理论，进一步的说明
了货币如何影响实体经济等等。综上，凯恩斯主义的货币观点是一种货币“非
中性”的观点，货币市场决定利率，而利率影响投资，于是货币对实体经济产
生影响；另一方面，货币作为一种资产，与其他金融资产有替代效应，这是货
币影响实体经济的另一个渠道。 
随着经济危机的远去以及二战结束后各国经济的高速发展，时间来到 20世
纪 70年代，又出现了以弗里德曼为代表的货币主义学派。货币主义学派对货币
影响实体经济的情况区分了长期与短期，在长期中，影响实体经济的因素是实
物因素，货币仅仅与一般的价格水平相联系，只影响名义变量，所以在长期货
币是中性的；反之，在短期中，货币能影响实体经济，货币是非中性的。并且，
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货币主义认为如果货币供给增加，则在增加的最初时期，利率会下降，但随着
货币流通数量的增加，使得支出上升，这样货币需求会上升，又会导致利率上
升。于是虽然货币供给上升了，名义利率变化了，但实际利率未必会变化，所
以，相比于利率，货币供给量是一个更好的货币政策中间目标。弗里德曼说“关
于货币政策宽松或者严谨，利率是一个容易引起误解的指标”。综上，货币主
义认为政策当局应采用公开的，维持一定量的货币增长率的政策，避免政策的
剧烈变化，这样可以避免短期经济的大幅度波动。 
70年代末，很多发达国家经历了“滞胀”时期，既通货膨胀上升而增长停
滞，这与之前的凯恩斯主义的菲利普斯曲线相矛盾，于是新古典主义开始兴起，
其目的是为宏观经济学寻找微观基础。代表人物卢卡斯、萨金特等人认为，对
于宏观经济总量的解释，只有建立在牢固的微观基础之上，才是可以令人信服
的。于是，新古典主义经济学家逐步构建出了具有微观基础的宏观经济模型，
最终得到了货币对宏观经济的扰动源于信息的不完全以及预期的形成机制，理
性的经济人只会被未预期到的货币政策的变动所影响。 
相关的重要研究成果包括 Friedman 和 Schwartz（1963）1指出货币增长对
经济有影响，并且有很长的滞后期；Tobin（1965）2的模型指出了货币具有中
性特征，在货币供给与名义价格水平同比增长的情况下，实际货币均衡不会改
变；Clower（1967）3提出了“现金先行模型”，明确规定购买消费品必须使用
货币，体现了货币的交易媒介功能，从而将货币引入到经济人的效用函数之中；
之后 Younes（1972）4以及 Lucas（1980a）5建立了相关的更正式的模型；而
Sidrauski（1967）6最早建立了货币效用函数模型，这也是本文后半部分主要
用到的模型。 
                                                             
1FRIEDMAN, MILTON, and ANNA JACOBSON SCHWARTZ.A Monetary History of the United States, 
1867-1960[J].Princeton University Press, 1963. 
2 Tobin, James. “Money and Economic Growth”[J]. Econometrica 33.4 1965: 671–684. 
3Clower."A RECONSIDERATION OF THE MICROFOUNDATIONS OF MONETARY THEORY."[J]. 
Economic Inquiry 6.11967:1–8. 
4Grandmont, Jean-Michel, and Yves Younes. “On the Role of Money and the Existence of a Monetary 
Equilibrium”[J]. The Review of Economic Studies 39.3 1972: 355–372. 
5 Lucas, Robert E.. “Methods and Problems in Business Cycle Theory”[J]. Journal of Money, Credit and 
Banking 12.4 1980: 696–715. 
6Sidrauski, Miguel. “Rational Choice and Patterns of Growth in a Monetary Economy”[J]. The American 
Economic Review 57.2 1967: 534–544. 
厦
门
大
学
博
硕
士
论
文
摘
要
库
  
 
Degree papers are in the “Xiamen University Electronic Theses and 
Dissertations Database”.  
Fulltexts are available in the following ways: 
1. If your library is a CALIS member libraries, please log on 
http://etd.calis.edu.cn/ and submit requests online, or consult the interlibrary 
loan department in your library. 
2. For users of non-CALIS member libraries, please mail to etd@xmu.edu.cn 
for delivery details. 
厦
门
大
学
博
硕
士
论
文
摘
要
库
